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Fundamental Story 
 

BCPG Pcl (BCPG TB)  - BUY News Update 

Nuttapop Prasitsuksant  |  Email: nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 
 

 เข้าซ้ือโรงไฟฟ้าพลงังานลมในเวียดนาม 
 

 BCPG ประกาศซ้ือโรงไฟฟ้าพลงังานลมในเวียดนามรวม 99MW 
 วงเงินการลงทุนสงูสุดท่ี 4.5 พนัลบ. 
 โครงการดงักล่าวคาดจะเร่ิมดาํเนินงานได้ใน 1Q25 
 เรามองการลงทุนน้ีเป็นบวกและคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 

 

BCPG ประกาศการลงทุนโดยเขา้ซือ้กจิการโรงไฟฟ้าพลงังานลมในประเทศเวยีดนาม รวม
กาํลงัการผลติตดิตัง้ 99MW คอื โครงการ Cha Bien Tay Nguyen (CBTN) กาํลงัการผลติ 
49.5MW และ โครงการ Phat Trien Mien Nui (PTMN) กาํลงัการผลติ 49.5MW จากบรษิทั 
Eastern Power Group (EP) ดว้ยงบการลงทุนสงูสดุไมเ่กนิ 4.5 พนัลบ. 

 การเขา้ซือ้กจิการน้ีถูกแบ่งออกเป็นสองชว่ง โดย 1) BCPG จะชาํระเงนิ 1.73 พนัลบ. 
ใหแ้ก่ผูข้าย (865 ลบ. ต่อโครงการ) เพือ่การถอืหุน้ในสดัสว่น 90% ของโครงการหลงั
โครงการทัง้สองเริม่ดาํเนินงานเชงิพาณิชยไ์ดใ้น 1Q25 และ 2) BCPG จะชาํระเงนิ
เพิม่เตมิใหแ้ก่ผูข้ายอกี 2.78 พนัลบ. (1.39 พนัลบ. ต่อโครงการ) เพือ่เพิม่สดัส่วนการ
ถอืหุน้เป็น 100% หากราคาขายไฟฟ้าของโครงการสามารถถูกเจรจาขึน้เป็น 0.0635 
ดอลลารส์หรฐัฯต่อหน่วย (US$/kWh) ไดจ้าก 0.0318 ดอลลารใ์นปจัจุบนั ภายใน
ระยะเวลาสองปี (ภายใน 1Q27) 

 โครงการทัง้สองมสีญัญาซือ้ขายไฟฟ้าอายุ 20 ปีกบัการไฟฟ้าเวยีดนาม (EVN) แต่ไม่
สามารถเริม่ดาํเนินงานไดภ้ายในกาํหนดเวลาทีร่ะบุในสญัญา ทาํใหถู้กปรบัลดราคารบั
ซือ้ไฟฟ้าลงมาเหลอืเพยีง 0.0318 ดอลลารส์หรฐัฯต่อหน่วย ซึง่เป็นระดบัตํ่ากวา่
จุดคุม้ทุน ทาํใหผู้ข้ายถูกกดดนัใหข้ายโครงการดงักล่าวออกมา และ BCPG ใชโ้อกาสน้ี
ในการเขา้ซือ้โครงการในราคาตํ่ากวา่ตน้ทุนการพฒันาน้ี 

 อยา่งไรกต็าม ทางผูข้ายยงัพยายามเจรจาขอปรบัราคารบัซือ้ไฟฟ้ากบัทาง EVN อยา่ง
ต่อเน่ือง โดยตัง้เป้าจะขอปรบัขึน้เป็น 0.0635 ดอลลารส์หรฐัฯต่อหน่วย ทาง BCPG จงึ
จะมกีารชาํระเงนิเพิม่ใหแ้ก่ผูข้ายหากสามารถเจรจาปรบัขึน้ราคารบัซือ้ไฟฟ้าไดส้าํเรจ็ 

 เราประเมนิวา่หากโครงการทัง้สองไดป้รบัราคารบัซือ้ไฟฟ้าขึน้เป็น 0.0635 ดอลลาร์
สหรฐัฯต่อหน่วย จะทาํให ้ BCPG มอีตัราผลตอบแทนจากการลงทุนน้ีที ่ 7.9% EIRR 
บนสมมตฐิานวา่ทัง้สองโครงการมอีตัราการใชก้าํลงัการผลติ (capacity factor) 28% 
และอตัรากาํไร EBITDA ที ่90% 

 แต่หากผูข้ายเจรจาปรบัราคารบัซือ้ไฟฟ้าไมส่าํเรจ็ (ทาํใหต้น้ทุนการลงทุนของ BCPG 
อยูท่ี ่1.73 พนัลบ.) เราประเมนิอตัราผลการตอบแทนจากการลงทุนไดท้ี ่7.1% EIRR 

 เรามองการลงทุนน้ีเป็นบวกต่อ BCPG โดยแมอ้ตัราผลตอบแทนการลงทุนอาจไม่ไดอ้ยู่
ในระดบัทีส่งูนัก แต่เป็นโอกาสอนัดทีีท่าํให ้ BCPG สามารถนําเงนิทีไ่ดจ้ากการขาย
โครงการโซลารฟ์ารม์ในญีปุ่น่เมื่อ 2Q24 ทีผ่า่นมา ไปลงทุนใหมใ่นอตัราผลตอบแทนที่
สงูขึน้ จงึเป็นบวกต่อมลูคา่ของบรษิทัฯโดยรวม เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” 

 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2023A 2024F 2025F 2026F 

Revenue 5,031  4,116  4,379  5,884  

Net profit 1,104  3,034  1,061  1,389  

Norm net profit  831  875  1,061  1,389  

Norm EPS (Bt) 0.3  0.3  0.4  0.5  

Norm EPS gr (%) (59.3) 5.3  21.2  30.9  

Norm PE (x) 19.9  18.8  15.5  11.9  

EV/EBITDA (x) 12.7  14.1  17.6  15.0  

P/BV (x) 0.6  0.5  0.5  0.5  

Div. yield (%) 4.4  4.4  4.4  4.4  

ROE (%) 2.8  2.8  3.2  4.1  

Net D/E (%) 102.3  72.3  93.3  122.9  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 5.70 

Target price (Bt) 10.00 

Market cap (US$ m) 493 

Avg daily turnover (US$ m) 0.9 

12M H/L price (Bt) 8.95/5.15 

 

Price Performance 
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Source: Bloomberg 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is used 
when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and SELLs. 
 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.96% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart SPV1 
Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 60 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) 
โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.35 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั 
(มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวาม
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
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Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทนุควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวกอ่นตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั ศรสีวสัดิ ์คอรป์อเรชัน่ จากดั (มหาชน) ครัง้ที ่4/2567 ชดุที ่1-3 
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